












En este trabajo se analizan las diferencias sobre los resultados comerciales esperados y efec- 
tivos de los proyectos de I+D+i de empresas perceptoras de ayudas públicas. Para ello se calculan 
indicadores cualitativos y cuantitativos de incumplimiento de expectativas y se relacionan con 
características individuales de empresas. Entre las causas del incumplimiento de las expectativas 
se encuentran la incertidumbre inherente al proyecto (pertenencia a sectores de alta tecnología 
y la alta intensidad innovadora de la empresa), el menor conocimiento de los mercados y rivales 
(tamaño) y el plazo que transcurre hasta la obtención de retornos (retraso no previsto en la 
explotación de las innovaciones derivadas del proyecto).
Palabras clave: resultados de la I+D, error de previsión, ayuda pública, incertidumbre.
Clasificación JEL: H81, L2, O3.
Abstract
This article analyses the existing differences between expected and actual commercial returns 
to R&D in projects supported with public funding. For this purpose, qualitative and quantitative 
indicators on entrepreneur’s forecast error are calculated to be associated, later on, with individual 
features of beneficiaries. Reasons behind this forecast error are the uncertainty embodied in 
the R&D project (high-technology sectors; R&D intensive firms); the lack of knowledge about 
markets and competitors (firm size) and the required time until monetary returns are produced 
(unexpected delay in entry-to-market).
Keywords: returns to R&D, entrepreneur’s forecast error, public aid, uncertainty.






























En este contexto, una de las metodologías más utilizadas tanto para cuantificar el éxito 
comercial como para evaluar el impacto de la financiación pública es la realización 
de encuestas específicas a las empresas subvencionadas, a quienes se les pregunta 
directamente sobre los resultados obtenidos. 
siguiendo esta metodología, en este  trabajo se combinan datos procedentes de 
dos encuestas realizadas a compañías españolas con proyectos de I+D+i financiados 
con apoyo del Centro para el Desarrollo Tecnológico Industrial (CDTI). A partir de 








sobre  evaluación  de  impacto  de  políticas  de  I+D,  aportando  evidencia  empírica 
sobre cómo pueden afectar ciertas características de la empresa a su capacidad para 
1    A este respecto, una excepción es el reciente trabajo de AMOROsO et al. (2015), que distingue entre 






se  dedica  a  revisar  brevemente  la  literatura  empírica  sobre  los  resultados  de  los 
proyectos  de  I+D+i  y  su  relación  con  los  sistemas  de  ayudas  públicas.  El  tercer 
apartado describe las fuentes de datos utilizadas. El cuarto apartado recoge el análisis 










el  gasto  de  las  actividades  de  I+D  contratadas  a  terceros  y  los  pagos  por  uso  de 
licencias y asistencia  técnica. A partir de estas estimaciones es posible calcular  la 
variación del output o  resultado económico de  la  empresa  respecto a  su  stock de 
capital  tecnológico, donde  la medida de  resultado puede  ser  la productividad,  las 
ventas, los beneficios o alguna medida de rentabilidad financiera.  














vista de política pública es relevante analizar si la ayuda pública modifica las decisiones 








tener un efecto negativo si las empresas beneficiarias deciden reducir sus propias 
inversiones en I+D+i, de forma que la financiación pública desplazaría parcial o 
totalmente la inversión privada. Teniendo esto en cuenta, numerosos investigadores 
han tratado de medir el impacto de la ayuda pública sobre la I+D+i privada utilizando 












Por lo que se refiere a los resultados tecnológicos, la mayor parte de los trabajos 






beneficiarias de ayuda pública (Grilli y Murtinu, 2012; Colombo et al., 2011; Girma 




Por último, aunque más difícil de medir,  es de gran  relevancia el  efecto de  la 
ayuda pública en el comportamiento de  la empresa, porque condiciona si ésta  in- 
corporará  cambios  relevantes,  como  puede  ser  la  creación  de  un  departamento 
específico de I+D o realizará actividades de I+D+i de manera persistente en el tiempo 
(Clarysse et al., 2009; Gök y Edler, 2012). Los trabajos que estudian este  tipo de 




Independientemente  del  tipo  de  adicionalidad  que  se  quiera  analizar,  para 
cuantificar el efecto de las ayudas públicas hay que preguntarse sobre cuál habría 
sido el comportamiento o resultado de la empresa perceptora en caso de no haber 
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recibido  la  ayuda.  Ello  genera  un  problema metodológico,  ya  que  cada  empresa 
sólo puede ser observada  recibiendo o sin  recibir  la ayuda. si  la  selección de  los 
proyectos subvencionados  fuera aleatoria,  se podría estimar el efecto de  la ayuda 
pública comparando el comportamiento de empresas financiadas y no financiadas. Sin 





Para  solucionar  este problema,  la mayoría de  los  investigadores han  recurrido 





beneficiaria sobre el impacto de la ayuda pública sobre su comportamiento3.  La 
desventaja  fundamental  de  este  tipo de  encuestas  es  que  suelen  tener  un  elevado 
coste de ejecución. Por otra parte, se les atribuye una credibilidad limitada, ya que 
las  empresas  perceptoras  de  ayudas  públicas  podrían  sobreestimar  los  datos  que 
facilitan si tuvieran previsto solicitar otras ayudas públicas en el futuro. No obstante, 





Los datos utilizados en este  trabajo proceden de dos  fuentes:  la base de datos 
del CDTI y la información procedente de sABI. Esta última base de datos recoge 





de I+D+i cofinanciados por esta agencia pública mediante créditos preferenciales y 
sobre las empresas, tanto de manufacturas como de servicios, que los llevan a cabo. 
El CDTI evalúa y financia proyectos empresariales de I+D+i orientados a la creación 
y mejora significativa de procesos productivos, bienes o servicios. Los fondos se 






las características del proyecto y del beneficiario estos préstamos pueden tener una 
parte no reembolsable. El periodo de reembolso es de 10 años, incluyendo dos años 
de carencia. El préstamo puede financiar hasta un máximo del 85 por 100 del coste 
total del proyecto aprobado.
Una vez que ha finalizado el desarrollo de dichos proyectos, el CDTI realiza 
desde 2011 una encuesta de obligado cumplimiento para las compañías perceptoras. 
A  través  de  esta  encuesta,  denominada  Encuesta de Resultados,  se  dispone  de 
información acerca de los resultados tecnológicos que obtienen las empresas gracias 
al proyecto financiado por CDTI. Asimismo, las empresas facilitan su opinión sobre 
el  éxito  comercial  del  proyecto  y  sus  previsiones  sobre  la  explotación  comercial 
de las  innovaciones obtenidas. Concretamente, señalan si el proyecto tendrá éxito 
comercial, el año en el que esperan explotar los resultados y el peso que tendrán los 




Ex-post. Este periodo de dos años  (que coincide con el utilizado para  realizar  las 
previsiones en la Encuesta de Resultados) se considera el plazo óptimo para recoger 
información fiable sobre la comercialización de las innovaciones por dos motivos. 
En primer lugar, estos dos años transcurren desde el momento en que se comerciali- 
za la innovación, y no desde el comienzo del proyecto o desde la finalización 
de  su  desarrollo  tecnológico,  es  decir,  ya  se  han  tenido  en  cuenta  las  diferencias 
existentes entre sectores y tecnologías referentes al plazo necesario para entrar en el 
mercado. En segundo lugar, la mayor parte de los proyectos analizados comenzaron 
entre  4  y  5  años  antes  del  envío  de  la Encuesta Ex-post.  se  trata  de  un  periodo 





del proyecto y  sus  efectos  económicos. La encuesta  incluye,  entre otros datos de 
interés,  valores  efectivos  para  los  cuatro  indicadores  señalados:  éxito  comercial 
del  proyecto,  año  de  explotación  de  las  innovaciones  y  porcentaje  de  ventas  y 
exportaciones generadas. 
Teniendo en cuenta la información disponible, en el presente trabajo se ha utilizado 









4.1. Resultados de las empresas financiadas por CDTI 
En este apartado se ofrece una visión general de la información que facilitaron 
las empresas en la Encuesta Ex-post referida al ejercicio económico 2013. se trata, 










en  I+D. Este porcentaje  es  sensiblemente  superior para  las grandes empresas  (72 
por 100) que para las PYMEs. Por otra parte, más del 30 por 100 afirma que ha 
incorporado nuevo personal de I+D en su empresa (Gráfico 1). En el caso de las 
empresas medianas, casi cuatro de cada diez proyectos ha dado lugar a un incremento 
en la plantilla dedicada a estas tareas.
Nuevas inversiones I+D Incorporación personal I+D



























El efecto sobre los resultados tecnológicos se refleja en la generación de inno- 
vaciones, que ha tenido lugar prácticamente en todos los proyectos. Gracias a estas 
innovaciones, el 55 por 100 de las empresas ha alcanzado posiciones de liderazgo 
tecnológico en el mercado en el que opera. No se observan diferencias significativas 
por  tramos  de  tamaño,  aunque,  de  nuevo,  las  empresas  medianas  parecen  haber 
alcanzado una posición ventajosa con mayor  frecuencia. En cuanto al  registro de 
patentes, destacan las grandes empresas, aunque las diferencias con el resto no son 
muy elevadas (Gráfico 2). Para el conjunto de la muestra el porcentaje de proyectos 
que dan lugar a patentes es del 17 por 100.
Liderazgo tecnológico Registro de patentes

























Los resultados en términos económicos se reflejan en las dos variables que 












comercial (Gráfico 4). Si bien por tramos de tamaño no existen diferencias reseñables 
en cuanto a  las  inversiones productivas,  sí que hay un elemento diferenciador en 
términos de expansión comercial. Así,  las empresas de menor tamaño son las que 












Éxito comercial Entrada en nuevos mercados




























se ha creado un departamento específico de I+D, porcentaje que se acerca al 6 por 
100 en las medianas. Pese a tratarse de frecuencias muy bajas (sin duda porque la 
mayor  parte  de  las  compañías  ya  contaba  con  un  departamento  de  I+D  antes  de 
acometer el proyecto), hay que tener en cuenta que esta decisión conlleva un grado 
de compromiso muy elevado con la visión estratégica de la I+D.  
 Pequeñas          Medianas         Grandes
Inversiones productivas Inversiones comerciales Inversiones comerciales 
internacionales



























4.2. Expectativas versus resultados
El  objetivo  de  este  apartado  es  analizar  si  existe  alguna  diferencia  entre  las 
expectativas  sobre  resultados  de  los  proyectos,  realizadas  por  las  empresas  en  la 
Encuesta de Resultados  y  los  resultados  efectivos  recogidos  en  la Encuesta Ex-
post. 
Tras  hacer  el  cruce  de  las  dos  encuestas,  la  base  de  datos  resultante  está  for- 
mada por un total de 227 compañías con variables que identifican las principales 

















 Grandes          Medianas         Pequeñas
Nuevas líneas I+D
Acuerdos con empresas
Acuerdos con centros públicos














El primer indicador de incumplimiento de expectativas se define a partir de la 
información cualitativa que la empresa proporciona en las dos encuestas. En concreto, 
se compara  la contestación sobre si  los  resultados del proyecto han sido un éxito 
comercial en la Encuesta Ex-post con el de la respuesta a la pregunta «¿Cree que los 
resultados del proyecto serán un éxito comercial?» de  la Encuesta de Resultados. 








finalizar el desarrollo tecnológico del proyecto, mayoritariamente exitoso.  
Cabe señalar, no obstante, que algunas empresas que consideran que los resultados 




por  algunas  empresas  que  comentan  haber  tenido  éxito  comercial. Dado  que  los 
proyectos  se  han  desarrollado  en  un  contexto  económico  muy  desfavorable,  es 
posible que las empresas puedan no haber valorado en la cuantía suficiente el riesgo 
asociado a la incertidumbre en la evolución de la demanda. 
El carácter cualitativo de la pregunta utilizada para esta primera medida de error 
implica  que  la  respuesta  de  la  empresa  tiene  un  componente  subjetivo  elevado, 
asociado a lo que ella misma entiende por éxito comercial. Algunas lo pueden aso- 
ciar a la apertura de un mercado doméstico o exterior, otras pueden exigir un aumento 
de cuota de mercado interior o internacional, aunque sea poco significativo. En este 








de  la  explotación  y,  por  otro,  el  porcentaje  de  ventas  y  exportaciones  realmente 
realizado. En la Encuesta de Resultados las empresas contestan a la pregunta: «Dos 
años  después  de  comenzar  a  explotar  los  resultados  (año  t+2),  ¿qué  porcentaje 
de  la cifra de negocios  (exportaciones) cree que derivará de  las  innovaciones del 
proyecto?». En la Encuesta Ex-post contestan: «Actualmente, ¿qué porcentaje de la 
cifra de negocios (exportaciones) deriva de las innovaciones del proyecto?»
El  Cuadro  1  presenta  la  media  y  la  mediana  de  los  porcentajes  de  ventas  y 
exportaciones que las empresas esperan obtener en t+2 y los realmente realizados 






























entendemos que, como la muestra se refiere a empresas que han recibido financiación 


















Como puede apreciarse, existe discrepancia entre la clasificación acorde a la opinión 









≤ -25   4 (4,4) 16 (7,1)
> -25 y ≤-10 18 (7,9) 15 (6,6)
> -10 y ≤-5 12 (5,3) 14 (6,2)
> -5 y <0 21 (9,3) 16 (7,1)
0 23 (10,1) 50 (22,0)
> 0 y ≤ 5 54 (23,8) 49 (21,6)
> 5 y ≤ 10 38 (16,7) 18 (7,9)





la empresa acerca de su éxito comercial puede estar influida por sus expectativas en 
otros factores, tales como la ampliación de la red comercial en el exterior o superar 
las barreras existentes para acceder a un nuevo mercado. 
En  cualquier  caso,  e  independientemente  del  indicador  utilizado,  los  datos 
muestran que la encuesta previa solo refleja parcialmente los resultados efectivos 
de las empresas financiadas, por lo que, a la hora de evaluar el impacto de una 
política pública de I+D, se debe utilizar información adicional, observando lo que ha 
ocurrido una vez finalizado el plazo para el que se hicieron las previsiones iniciales. 
Es este sentido, en el apartado siguiente se trata de completar este análisis estudiando 


























NOTA: Entre paréntesis figura el porcentaje respecto al total de la fila.





















de  la  muestra  se  corresponde  con  PyMEs6.  Las  empresas  pequeñas  tienen  más 






cializar  con  éxito  sus  innovaciones. En  este  sentido,  se  esperaría  una  correlación 
negativa entre la actividad exportadora y los errores de previsión. En nuestra muestra 
la presencia de empresas exportadora es elevada, superior al 70 por 100. 
A partir de la intensidad innovadora, definida como los gastos de I+D sobre 
empleo de las empresas, se ha elaborado una variable que clasifica a las empresas 
según dicha intensidad. En concreto, se calcula una variable ficticia que asigna un 
1  a  aquellas  empresas  con  intensidad  innovadora  alta,  considerando  como  altos 
aquellos valores de  la  intensidad  innovadora en el percentil 90 de dicha variable. 
Como puede apreciarse en el Cuadro 4, solo el 10 por 100 de las empresas se sitúan 
en  este  percentil.  suponemos  que  las  empresas  con  alta  intensidad  innovadora 






Edad (años)   26,1 18,6
Exportadora (%)   70,5 45,7
Intensidad innovadora alta (%)     9,6 26,9
Manufacturas de alta tecnología (%)   28,6 45,3
PyME (%)   59,5 49,2
servicios de alta tecnología (%)   12,3 33,0
Tamaño (número de empleados) 526,8 1.633,8





de  resultados  tecnológicos y económicos que aquellas  con  intensidad  tecnológica 




Adicionalmente, se han introducido dos variables ficticias que asignan valor 1  
a aquellas empresas que operan en manufacturas y servicios de alta tecnología, res- 





vidades  es  más  elevado  por  lo  que  la  probabilidad  de  cometer  errores  se  incre- 
menta. 
Con respecto a las restricciones financieras, el alto riesgo asociado a los proyectos 
de I+D+i y la existencia de información asimétrica entre las empresas y las agencias 
de financiación genera que las compañías dependan de sus fondos internos para hacer 
frente a la comercialización de las innovaciones obtenidas. En nuestra muestra, todas 
las empresas han sido financiadas por el CDTI pero esta financiación no cubre la fase 
de explotación comercial, por  lo que el éxito del proyecto dependerá no sólo de  la 
financiación pública recibida para la fase de desarrollo tecnológico, sino del esfuerzo 
inversor que pueda acometer  la empresa. Es por ello que se considera como factor 








Por último, se ha calculado una variable de control que identifica el retraso en 
el año de explotación de  la  innovación respecto al previsto por  la empresa. En  la 
Encuesta de Resultados,  todas  las  empresas  señalan  que  el  año  esperado  de  ex-
plotación comercial del proyecto sería el 2011. Por esta razón, la Encuesta Ex-post 
se refiriere a datos realizados en 2013. Sin embargo, cuando se analizan los datos de 
esta última encuesta, se aprecia que solo el 49,3 por 100 de las empresas iniciaron 









en la innovación propuesta, impidiendo el liderazgo de la empresa financiada o 
acaparando  cuota  de mercado  total  o  parcialmente.  Este  hecho  puede  acentuarse 
cuando  la  empresa  pretende  exportar  los  productos  derivados  de  la  innovación, 












































NOTAs:  Entre  paréntesis  se  presentan  los  errores  estándar.  Los  efectos  marginales  (dy/dx)  están 
calculados rn la media de las variables y son significativos al 1%***, 5%**, 10%*. Para las variables 
ficticias, el efecto marginal representa el cambio de 0 a 1.
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empresas  juega  un  papel  fundamental  en  su  capacidad  de  predecir  los  resultados 
económicos  esperados.  Independientemente  del  indicador  utilizado,  las  PyMEs 
presentan una probabilidad mayor de equivocarse.   
Adicionalmente, se confirma la idea de que, dado que las empresas con alta 






Un  resultado parecido  se obtiene cuando  se  analizan  las  empresas que operan 

































































Número de observaciones 227 191 227 191
NOTAs: Entre paréntesis se presentan los errores estándar. Los coeficientes son significativos al 1 por 100***, 
5 por 100**, 10 por 100*. Los efectos marginales (dy/dx) están calculados en la media de las variables. Para las 
variables ficticias el efecto marginal representa el cambio de 0 a 1. 
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porcentuales. Sin embargo, no se aprecia ninguna correlación significativa para las 












No existe ninguna correlación significativa entre los errores de previsión y la 
edad de la empresa. Cuando se consideran las empresas de nueva creación tampoco 
se encuentra ningún efecto significativo. En este sentido, podría pensarse que la 
capacidad de las empresas de reciente creación a la hora de prever el éxito comercial 
de sus innovaciones podría estar más relacionada con el perfil y la experiencia de los 
emprendedores que con los años de vida de la propia compañía. 
Por  último,  cabe  señalar  que  la  variable  de  retraso  en  la  explotación  resulta 











Los resultados obtenidos confirman que, a la hora de evaluar el impacto de un 
programa, se debe tener en cuenta no solo el componente innovador de los proyectos, 









realizadas por el CDTI a las empresas beneficiarias: la Encuesta de Resultados, que 
se  realiza una vez que ha  concluido el desarrollo de  los proyectos y proporciona 














En  segundo  lugar,  comparando  las  respuestas  de  la Encuesta de Resultados  y 
la Encuesta Ex-post, se analizan  los errores que cometen  las empresas al  realizar 
sus  expectativas  sobre  el  éxito  comercial  de  los  proyectos.  Independientemente 
de la medida de error utilizada, el estudio pone de manifiesto que un porcentaje 
significativo de empresas tiende a sobre estimar los resultados comerciales esperados. 
Adicionalmente,  cuando  se  analizan  los  determinantes  del  incumplimiento  de  las 
expectativas, se observa que, entre las variables que están positivamente relacionadas 
con los errores de previsión, el tamaño de las empresas resulta muy significativo: 
las PyMEs presentan una mayor probabilidad de fallar en sus expectativas, lo que 
puede asociarse al menor conocimiento de los mercados donde operan, o a mayores 
dificultades para anticipar el comportamiento de sus competidores o para controlar 
los  canales  de  distribución  comercial. Además,  las  empresas  con  alta  intensidad 
innovadora  y  que  operan  en  sectores  manufactureros  de  alta  tecnología  también 
presentan una mayor probabilidad de incumplir sus previsiones. En la medida que 
es esperable que el riesgo asociado a los proyectos de este grupo de empresas sea 
más elevado, se confirmaría una relación positiva entre el incumplimiento de las 
expectativas  y  la  incertidumbre  inherente  al  proyecto.  Por  último,  el  retraso  no 
previsto y no deseado en la explotación de las innovaciones derivadas del proyecto 
juega un papel  fundamental  en el  incumplimiento de expectativas. La pérdida de 
liderazgo en la introducción de una innovación, condiciona las ventas realizadas y, 
por tanto, afecta a los errores de previsión cometidos por las empresas.






Uno de los problemas inherentes a la evaluación de estas políticas es la dificultad 
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